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Wolfgang Kemmetmüller und Alois Mosser 
Betriebswirtschaftliche Probleme bei sinkendem Geldwert. 
Vermögens- und Kapitalstruktur der Oesterreichisch-Alpinen 
Montangesellschaft (OeAMG) 1911 bis 1924 
Zielsetzung und Methode 
Die in der Folge starken Geldwertverfalls auftretenden Probleme der Finan-
zierung, Leistungserstellung, Vermarktung sowie der Produktions- und 
Kostenstruktur bilden heute ein zentrales Diskussionsthema. Das heißt nicht, 
daß in der Betriebswirtschaftslehre hinsichtlich der Folgen von Inflation 
oder der adäquaten Instrumente zu deren Ausschaltung Übereinstimmung 
besteht. Noch viel stärker weichen die Stellungnahmen über historische Er-
scheinungen dieser Art wie etwa die Kriegs- und Nachkriegsinflation 1914 
bis 1924 voneinander ab. Weisen die einen auf geradezu sagenhafte Gewinne 
der Industrie hin, heben die anderen den durch den wirtschaftlichen Zusam-
menbruch erlittenen enormen Substanzverlust der Unternehmen hervor (l ). 
Solche Aussagen entbehren jedoch mehr oder weniger noch der wissenschaft-
lichen Beweisführung, können also nur hypothetischen Wert beanspruchen. 
Wenn überhaupt möglich, erscheint es zumindest heute als noch zu früh, 
generelle Entwicklungsabläufe zu skizzieren. Es bleibt jedoch Ziel der Be-
triebswirtschaftslehre, durch empirisch - induktiv geführte Analysen zu 
Aussagen von höherer Allgemeingültigkeit zu kommen. So möchte die fol-
gende Untersuchung die in Rede stehende Problematik in unternehmens-
spezifischer Form, an Hand einer Industriefirma aufzeigen; Hinweise auf 
unternehmensübergreifende Entwicklungen wollen nur als erste Vermutungen 
verstanden sein, die es durch weitere Untersuchungen zu erhärten oder zu 
widerlegen gilt. 
Die Tatsache sinkenden Geldwertes allein berechtigt nicht zu Schluß-
folgerungen auf die wirtschaftliche Lage der Betriebe. Dies deshalb, weil 
Inflation nur einer von vielen Beeinflußungsfaktoren ist, die, zusammen auf-
tretend, sich in ihrer Wirkung verstärken, abschwächen oder auch aufheben 
können. Der wirtschaftliche Erfolg eines Unternehmens ist von einer Viel-
zahl von Variablen abhängig, in deren Beziehungsgefüge inflationäre Tenden-
zen höchst unterschiedliche Auswirkungen haben können. 
Die folgenden Überlegungen beruhen überwiegend auf Bilanz, Gewinn- und 
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Verlustrechnung bzw. dem Geschäftsbericht. Das als Beispiel ausgewählte 
Unternehmen, die Oesterreichisch - Alpine Montangesellschaft, wurde 1881 
als Aktiengesellschaft gegründet; es zählte sowohl in der Monarchie als auch 
in der Republik zu den größten nicht nur der Grundstoffindustrie (2). 
Der methodische Zugang, mittels der Daten des Jahresabschlusses die 
Folgen des Inflationsprozesses ersichtlich zu machen, wird durch die Tat-
sache gerechtfertigt, daß Geldwertschwankungen in bestimmter Weise auf 
Einzelpositionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung Einfluß 
nehmen. Die Ursache liegt im Charakter des Geschäftsabschlusses ein Er-
mittlungsverfahren des wirtschaftlichen Ergebnisses einer Periode, in der 
Regel eines Jahres zu sein. Verändert sich nun in diesem Zeitrau~ der all-
gemeine Geldwert, also das der Verrechnung zugrundegelegte gemeinsame 
Maß, dann führt eine Gegenüberstellung von Erträgen und Aufwendungen zu 
einem von der Realität abweichenden Gewinnausweis (3). Dazu kommt es, 
weil eben der Jahresabschluß auf der Basis von nominellen Anschaffungs-
werten erstellt wird, wie es der Gesetzgeber in Österreich und in einer Reihe 
anderer Länder vorschreibt ( 4). 
Welcher Art sind nun die Auswirkungen auf Bilanz und Gewinn- und Ver-
lustrechnung? 
Im Finanzvermögen· treten Verluste entsprechend dem Geldwertverfall 
auf; dies gilt nur bedingt für Beteiligungen, da diese eine über das Inflations-
ausmaß hinausgehende Wertsteigerung erzielen können. Das Sachanlagever-
mögen wird unterbewertet. Der daraus resultierende Vorteil stiller Reserven 
ist trügerisch, da Unterbewertung vielfach zwangsläufig zu ungenügenden 
Reinvestitionen und somit zu Substanzeinbußen und Scheingewinnen führt. 
Solche entstehen auch bei den unmittelbar in den Umsatzprozeß eingehenden 
Vermögenswerten wie den Vorräten, da höheren, aber inflationierten Um-
sätzen niedriger bewerteter Aufwand gegenübergestellt wird. Bezüglich der 
Kapitalausstattung führt Inflation zu Verlusten bei den Eigenmitteln und zu 
Gewinnen im Fremdkapital. 
Allein dieser skizzenhafte überblick zeigt zweierlei: Eine nominalistische 
(auf Anschaffungswerten beruhende) Erfolgsrechnung verfälscht bei schwan-
kendem Geldwert den realen Erfolg (Gewinn oder Verlust); entscheidend 
für Art und Ausmaß der Inflationsfolgen für ein Unternehmen sind dessen 
Vermögens- und Kapitalzusammensetzung sowie die Kosten- und Ertrags-
strukturen. Die Tatsache des Geldwertschwundes allein ist an sich indifferent 
zum Erfolg. Daraus resultiert, daß mit branchentypischen Folgen der Inflation 
gerechnet werden muß, da etwa die hohe Anlagenintensität der Schwer-
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industrie bestimmte Wirkungsmechanismen bedingt. Deutlich wird aber auch, 
daß die Unternehmen über investitions- und finanzpolitische Entscheidungen 
in der Lage sind, diese Mechanismen zu beeinflußen. So inflationieren um-
fangreiche Investitionen die Beständebilanz und bauen den Anteil der stillen 
Reserven am Anlagevermögen ab. Die verstärkte Heranziehung von Fremd-
mitteln vermindert das Ausmaß der Inflationsverluste im Eigenkapital usw. 
Ziel der folgenden Analyse ist es, Einsicht in die Auswirkungen der Inflation 
auf die Vermögens- und Kapitalstruktur der OeAMG zu gewinnen. 
Die Vermögensstruktur 
Das Gesamtvermögen der Alpinen Montangesellschaft betrug 1913 mit 
115 Millionen Kronen 78 Prozent des im Rahmen des ersten Jahresabschlus-
ses I 882 ermittelten Wertes (5). Während es im Ersten Weltkrieg bereits eine 
Vermehrung um etwas mehr als die Hälfte erfuhr, trat von 1918 bis 1924 
eine Erhöhung um etwa das 4.540 fache ein. Die Eskalation des nominellen 
Wertes widerspiegelt eindrucksvoll die Auswirkungen der Nachkriegsin-
flation auf die Bilanz. Vor Einführung der Schilling -Währung ( 1. Jänner 1 925) 
wurde das Gesamtvermögen mit 799 Milliarden Kronen ausgewiesen (Dia-
gramm 1). 
An dieser Entwicklung hatten die einzelnen Vermögenspositionen sehr 
unterschiedlich Anteil. So wuchs das Umlaufvermögen bis 1918 um 258 
Prozent, von Kriegsende bis 1924 um das 5.441 fache an. Die Vergleichs-
zahlen für das Sachanlagevermögen signalisieren eine 4 prozentige Abnahme 
während des Krieges und anschließend eine Aufstockung auf das 2.116 fache 
(Diagramm 1 und 2). 
Der Geldwertverfall wirkte sich demgemäß nicht gleichmäßig auf die 
einzelnen Vermögensteile aus; als entscheidend hiefür erweist sich deren 
unterschiedliche Bindungsdauer. Je kurzfristiger diese i"st, desto rascher 
kommt es zu Reinvestitionen, welche die Wertansätze inflationieren. 
Diese Wirkungsmechanismen führten zu tiefgreifenden Veränderungen in 
der Vermögensstruktur. Vor dem Krieg hatten die Sachanlagen der OeAMG 
vier Fünftel des Gesellschaftsvermögens repräsentiert. Ihr Anteil sank bis 
zum Jahre 1918 kontinuierlich auf 51 Prozent ab und betrug 1922 am 
Höhepunkt der galoppierenden Inflation nur mehr 0,1 Prozent (Diagramm 3 
und Tabelle 1). 
Die Tatsache des in den Bilanzen zum Ausdruck kommenden enormen 
Wertunterschiedes der Anlagen zum Umlaufvermögen gibt aber auch einen 
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ersten Hinweis auf die Investitionspolitik des Unternehmens. Überlickt man 
die Buchwerte für das langfristige Sachvermögen, so wird deutlich, daß bis 
zum Kriegsende keine nennenswerten Investitionen getätigt wurden, ja diese 
nicht einmal das Ausmaß der Abschreibungen erreichten. Obwohl in den Jah-
ren danach bis einschließlich 1922 die Buchwerte stiegen, kann bei Berücksich-
tigung des Geldwertverfalls von keiner Werterhaltung gesprochen werden. 
Erst in den Jahren I 923 und I 924 liefen umfangreiche Investitionen an und 
erhöhten so den Anteil der Sachanlagen am Gesamtvermögen auf 24 Prozent. 
Diese Tatsache wird bei Beurteilung der Finanzierungs- und Leistungskraft 
des Unternehmens noch zu spezifizieren sein. 
Eine differenziertere Betrachtung der Aktiva gestattet einen tieferen Ein-
blick in die Vermögenslage der Gesellschaft (Tabelle 1 ). 
Durch die bereits festgestellte geringe Investitionstätigkeit blieb die wert-
mäßige Zusammensetzung der Sachanlagen, wie sie vor dem Krieg bestanden 
hat, im wesentlichen weiterhin erhalten. Diese ist dadurch gekennzeichnet, 
daß auf die Wohn- und Wirtschaftsgebäude zwischen 12 und 20 Prozent, auf 
die Werksgebäude plus/minus 50 und auf die maschinelle Einrichtung meist 
weniger als 10 Prozent entfielen. Der bereits vor dem Krieg niedrige Mo-
dernisierungsgrad der Erzeugungsbetriebe rührte daher, daß seit der Jahr-
hundertwende keine größeren Investitionen mehr durchgeführt worden 
waren. Strukturverändernd wirkte allein der zwischen 1913 und 1921 von 
30 auf 20 Prozent sinkende Anteil der Erz- und Kohlelagerstätten. Da diese 
auch von den 1923 und 1924 getätigten Investitionen ausgenommen blieben, 
kam der in diesen Jahren für den Bergbaubesitz bilanzierte Betrag nur mehr 
einem Erinnerungswert gleich. Dadurch erhöhten die Fabriksgebäude ihren 
Anteil an den Sachanlagen auf zwei Drittel und die Maschinen auf über ein 
Fünftel. Unverändert blieb die Wertrelation der gesellschaftseigenen Wohn-
gebäude. 
Das Umlaufvermögen der OeAMG repräsentierte vor dem Krieg (1913) wie 
erwähnt rund ein Fünftel des gesamten Vermögens und wies damit den 
niedrigsten Wertanteil seit Bestehen des Unternehmens aus. Der Durch-
schnitt der Jahre 1882 bis 1913 lag knapp unter 28 Prozent (6). Während der 
Kriegsjahre stieg die Anteilsquote auf 45, erreichte 1922 mit 99,9 Prozent 
ihren absoluten Höhepunkt und sank bis 1924 auf 54 zurück (Diagramm 3). 
Deutlich wird aus diesen Zahlen der Einfluß des Geldwertverfalls auf die 
Positionen des Umlaufvermögens sichtbar; auch die „Normalisierung" der 
Bilanzwerte in den beiden letzten Untersuchungsjahren widerspiegeln die 
Währungsverhältnisse, nämlich die Stabilisierung der Papierkrone. In gleicher 
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Weise wirkte sich die anlaufende Investitionstätigkeit aus. 
Die Veränderungen in der Zusammensetzung des Umlaufvermögens ver-
raten nicht nur Beziehungen zum inflationären Geschehen, sondern auch 
einen grundsätzlichen Strukturwandel der Vermögenswerte. 
Seit 1904 lag der Anteil der Vorräte am Gesamtvermögen unter der 10 -
Prozentmarke (7). Auch bei Kriegsausbruch waren nur 8 Prozent des Ver-
mögens in Waren- und Materialvorräten gebunden. Der Jahresabschlu~ 1918 
läßt einen Anteil von einem Viertel erkennen; trotz der danach rapide ge-
sunkenen Kaufkraft der Krone und enormer Preissteigerungen ging die 
Vorratsintensität bis Ende 1921 auf 6 Prozent zurück. 
Daraus kann abgelesen werden, daß es keine als Kriegsvorbereitung zu 
bezeichnenden Bevorratungsmaßnahmen gab, daß das Unternehmen während 
des Krieges sich die notwendigsten Hilfsstoffe und Materia~en zu besch~f-
fen wußte aber in den ersten Nachkriegsjahren keine ausreichende Auffül-
lung der ~llmählich aufgezehrten Vorratslager bewerkstelligen konnte. Mit 
1922 erhöhten sich die Lagerbestände, wofür allerdings auch das Abflauen 
der ersten Nachkriegskonjunktur verantwortlich sein dürfte. 
Auch innerhalb des Warenlagers vollzogen sich Umschichtungen. Während 
vor dem Ersten Weltkrieg dem Wert nach etwa die Hälfte der Vorräte aus 
Rohstoffen bestand, erhöhte sich dieser Anteil im Krieg auf drei Viertel und 
in den Jahren J 920 und 1921 (erhöhte Nachfrage nach Halbfertig- und 
Fertigwaren) auf über vier Fünftel. Demgegenüber bewegte sich der Wert-
anteil der Halbfabrikate, der 1913 an die 15 Prozent betrug, zwischen 1914 
und 1922 mit Ausnahme des Jahres 1918 unter der 10 - Prozentgrenze; 
1920 bis 1922 entfielen gar nur 2 bis 3 Prozent auf diese Kategorie. Die 
gleiche Entwicklung nahmen die Fertigwaren. Sie repräsentierten vor 1914 
etwa ein Drittel des Lagerwertes, 1915 / 1916 einige Prozentpunkte darunter, 
zwischen 1917 und 1924 jedoch weniger als ein Fünftel. Nur 1919 können 
21 Prozent als Anteilsquote gemessen werden (Tabelle 2). 
Insgesamt zeigen die Bilanzen das vorrangige Bestreben des Unterneh_mens, 
die Rohstoffversorgung sicherzustellen. Die Lagerhaltung von Halbfabrikaten 
und Fertigwaren verlor im Verhältnis dazu immer mehr an Bedeutung. Erst 
in den letzten zwei bis drei Jahren des Untersuchungszeitraumes kann eine 
gewisse Tendenzwende erkannt werden. . . . 
Ungleich stärker als das Vorratsvermögen wuchsen die Debitoren an. Dies 
überrascht nicht, da sowohl im Krieg als auch in den Jahren danach die Lager-
dauer mit 30 bis 99 Tagen über den eingeräumten Zahlungsfristen lag, wo-
durch die Position der Forderungen aufgrund von Lieferungen stärker als die 
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der Vorräte inflationiert wurde (8).Von 1918 bis 1921 ging der Anteil der 
':are_nbestände am Firmenvermögen von 25 auf 6 Prozent zurück, während 
sich Jener der Debitoren von 13 auf 88 Prozent erhöhte. Die folgenden Jahre 
brachten eine Trendumkehr, und die im Jahre l 924 ausgewiesenen 24 bzw. 
28 Prozent für Vorräte und Forderungen müssen zwar bezüglich ihrer Anteils-
q~ote am Gesamtvermögen als hoch, in ihrer Relation zueinander aber be-
reits als unternehmenstypisch bezeichnet werden. 
Die liquiden Mittel (Wertpapiere und Geldvermögen) nahmen zwischen 
1900 und 1 913 im Durchschnitt 4 Prozent des Gesellschaftsvermögens ein. 
In der Inflationsperiode war das Unternehmen bemüht, diese Position tun-
lichst klein zu halten; von 1921 bis 1924 entfielen auf sie nur 1 bis 2 Prozent 
der Aktiva. 
Die Kapitalstruktur 
Die sich entsprechend der Zunahme der Vermögenswerte verbreiternde 
Kapitalbasis unterlag im Untersuchungszeitraum einem tiefgreifenden Struk-
turwandel (Dia~amme 4 und 5). Im letzten Vorkriegsjahr standen die Eigen-
zu den Fremdrruttehi im Verhältnis von vier zu eins. Während das Jahr 19 I 4 
eine weitere Anteilserhöhung des Eigenkapitals auf nun 83 Prozent brachte 
kam es_ in der Fo_lge zu verstärkter Heranziehung von Kreditkapital. Am End~ 
des _Kneges entfielen von 100 investierten Kronen bereits 45 auf fremde 
Kapitalgeber. Durch Aufstockung des Grundkapitals und Überweisung d 
d b . . 1 es 
a et erzte ten Emissionsagios an den Reservefonds erhöhte sich 1919 d 
Anteil des Eigenkapitals wieder auf 77 Prozent. Die nächsten zwei Geschäft:~ 
periode~ führten infolge der für 1921 obligaten Vermögensabgabe zu einer 
Redukt10n der Eigen~ttel von 193 auf 125 Millionen Kronen; gleichzeitig 
wuchs das Fremdkapital von 56 Millionen auf 4 Milliarden an, was vor allem 
auf ~as Kont~ der durch den inflationsbedingten Preisauftrieb aufgeblähten 
Kreditoren gmg. So stellten die Aktionäre nur mehr 3 Prozent des dem 
U_nternehme~ zugeführt~n Kapitals. Dieses Mißverhältnis erzwang _ beschleu-
mgt durch die fortschreitende lnflationierung der Beständebilanz _ eine An-
h~bun~ des G_rundkapitals, die abermals bedeutende Agiobeträge einbrachte. 
Dte Etge_nkap1talausstattung wurde dadurch verbessert und 1924 setzte sich 
der Kapitalfonds wie zu Kriegsende aus 55 Prozent Eigen- und 45 Prozent 
Fremdkapital zusammen. 
Bezüglich der Zusammensetzung der gesellschaftseigenen Mittel fällt das 
nach 1 918 zunehmende Auseinanderklaffen des bilanzierten Eigenkapitals 
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und des Grundkapitals ins Auge (Diagramm 6). Bis zu diesem Zeitpunkt re-
präsentierten die Einzahlungen der Aktionäre mehr als 70 Prozent der Eigen-
mittel. Danach ging die Bedeutung des Grundkapitals als Finanzierungs- und 
Risikoträger rasch zurück. Zwischen 1922 und 1 924 entsprach es nur mehr 
0,1 bis 0,2 Prozent des Eigenkapitals. Hauptursache waren gerade jene Ak-
tienemissionen der Jahre 1922 und 1923, die eine Aufstockung des Grundka-
pitals von 100 auf 600 Millionen Kronen bezweckten. Nach Durchführung 
konnte das Unternehmen einen Agiogewinn von 451 Milliarden Kronen ver-
buchen. 
Aus diesen Zahlen kann unschwer auch die Entwicklung der Reservefonds 
abgelesen werden, wozu Tabelle 3 die Daten liefert. Stellten die Rücklagen 
bis 1918 etwa ein Viertel des Eigenkapitals dar, wuchs ihr Anteil innerhalb 
von zwei Jahren auf die Hälfte an; 1921 wurden sie aus schon bekannten Ur-
sachen (Vermögensabgabe) stark reduziert, doch anschließend repräsentier-
ten sie bis zur Schilling-Eröffnungsbilanz (1925) de facto allein die gesamten 
Eigenmittel. 
Zur Frage der Entstehungsursache der Reserven enthalten bereits die voran-
gegangenen Ausführungen über die Kapitalstruktur einige Hinweise. Die fol-
gende Aufstellung zeigt, daß die aus Gewinnanteilen gebildeten Rücklagen 
ihrer wirtschaftlichen Bedeutung nach weit hinter den aus Aktienemissionen 
resultierenden zurückstanden. 
Die Rücklagenbildung der OeAMG 1914 bis 1924 
(Angaben in Millionen Kronen) 
Zeit Gewinnrücklagen 
Kapitalrücklagen 
1914-1918 3 74 
1919 
1920 
1921 3 
1922 
110.394 
340.324 
1923 
1924 
Seit dem Jahre 1919 verzichtete das Unternehmen auf regelmäßige Zuwei-
sungen an den Reservefonds aus dem Gewinn. Hingegen wird deutlich, zu 
welch bedeutendem Faktor sich die Agioerlöse für die Reserve- und Finan-
zierungspolitik entwickelten. 
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Betrachtet man die Zusammensetzung des Fremdkapitals, fällt das Fehlen 
langfristiger Kredite ins Auge. Ausschließlich für soziale Zwecke reservierte 
Kapitalien können hier namhaft gemacht werden, denen jedoch insgesamt 
kaum eine Finanzierungsfunktion zukam. Ob sich dahinter eine bestimmte 
U~ternehmensstrategie verbarg oder einfach kein Leihkapital für einen längeren 
Zeitraum zu bekommen war, kann daraus nicht erkannt werden. 
Das kurzfristige Fremdkapital entsprach bezüglich seines Volumens mit zu-
nehmender Inflationseinwirkung immer mehr den Kreditoren. Im ersten Kriegs-
jahr betrugen die Lieferschulden 2 7 Prozent der kurz- und mittelfristigen Ver-
bindlichkeiten, bei Kriegsende bereits 8 2 und 1924 waren es 99 ,4 Prozent. 
Verschuldungs- und Deckungsverhältnisse 
Die Analyse der Wechselbeziehungen zwischen Vermögens- und Ka pitalstruk-
tur gew~hrt Einblic~ in Mittelbedarf und Mittelbeschaffung. Die Bereitstellung 
des betnebsnotwendrgen Vermögens und die Sicherstellung der Zahlungsbereit-
schaft darf als das Ziel jeder unternehmerischen Finanzpolitik hingestellt wer-
den. Obwohl die Möglichkeiten, die dadurch ausgelösten finanzwirtschaftlichen 
Vorgänge zu rekonstruieren, im Rahmen einer externen Bilanzanalyse sehr be-
grenzt erscheinen, können doch wertvolle Anhaltspunkte gefunden werden. 
Als erstes sei ein Blick auf die Finanzierung des Anlagevermögens, die An-
lagendeckung geworfen. 
Im Jahre 1913 entsprach die Wertrelation zwischen den Anlagen und den 
la~gfristigen Kapitalpositionen der sogenannten „Goldenen Bilanzregel" (9). 
Emem mit 93,4 Millionen Kronen bilanzierten Vermögen standen 93 2 Mil-
lionen an Eigen- und 0,6 Millionen Kronen an Fremdkapital gegenüber ~o daß 
eine Fi~anzierungsrelation von etwas über eins gegeben war. Wie aus D~gramm 
7 deutlrch hervorgeht war das Unternehmen bis 1918 mit Erfolg bemüht An-
lagen- und Eigenkapitalausstattung in Übereinstimmung zu halten. Die iU: Jah-
re 1919 mit Blick auf größere Bauvorhaben ausgegebenen Aktien führten vor-
übe~g~hend _zu einer Überdeckung von 93 Prozent. Als dann die getätigten In-
:_estrt10nen rm Produktions- und Sozialbereich zu Buche schlugen, wurde der 
Uberhang an Eigenmitteln geringer (74 Prozent). 
_ Ung~nstig beeinflußte die 192 I in Rechnung gestellte Vermögensabgabe die 
f~anzrelle Lage der OeAMG. Sie verschlang 38 Prozent des gesamten Eigenka-
pitals und führte zu einem Finanzierungskoeffizienten von 0,67;jede dritte in 
das A~lagev~r~ögen investierte Krone entstammte zu diesem Zeitpunkt kurz-
und rmttelfnstrgen Krediten. 
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Das Ende des Währungsverfalls im Jahre 1922 und zunehmende Investitions-
tätigkeit ließen in der Folge die Anlagenwerte in Relation zum Gesamtvermö-
gen ansteigen. Finanziert wurden die Zugänge durch Eigenkapital (Vermehrung 
des Grundkapitals und Kapitalrücklagen). Das Jahr I 924 wurde mit einer Über-
deckung von I 9 Prozent abgeschlossen. 
Auch die Deckungsrelation gestaltete sich zu Beginn des Untersuchungszeit-
raumes in geradezu vorbildlicher Weise: die umlaufenden Vermögenswerte ent-
sprachen zu 100 Prozent den kurz- und mittelfristigen Zahlungsverpflichtun-
gen (Tabelle 4). Nachdem sich im ersten Kriegsjahr die Verhältnisse noch gün-
stiger gestellt hatten, führten 19 I 5 und I 916 die wertmäßige Minderung der 
Vorratslager und hohe Dividendenzahlungen zu einer Liquiditätsverengung. 
Durch niedrigere Bemessung der Ausschüttungen an die Aktionäre gelang es 
bereits 1917, eine ausreichende Deckung sicherzustelllen. 
Hohe Inflationsraten können eine Vernachlässigung der Zahlungsbereitschaft 
nahelegen oder diese zumindest zu einem Objekt der Spekulation machen. Um-
gekehrt kann eine hohe Deckungsrelation zu Verlusten führen. So gelang es 
der Unternehmensführung im Jahre 1918, die Debitoren gegenüber dem Vor-
jahr um rund 20 Prozent zu senken, während man die Lieferschulden um die 
Hälfte anwachsen ließ; die Deckungsrelation fiel dadurch immer noch nicht 
unter eins. Ein Jahr später mußten die umgekehrten Bedingungen hingenom-
men werden: Die Debitoren kletterten von 24 auf 8 I Millionen Kronen, die 
Kreditoren gingen von 65 auf 38 Millionen zurück. Der daraus resultierende 
Überhang an Umlaufvermögen von 168 Prozent verbirgt die so entstandene 
ungünstige Finanzlage. In den folgenden Jahren des rasanten Kaufkraftschwun-
des lagen bei sehr unterschiedlichen Verhältnissen die Bilanzwerte der Umlauf-
mittel über denen des Fremdkapitals; nur im Jahre 1921 bewirkte das wert-
mäßige Zurückbleiben der Warenlager eine Unterdeckung von zwei Prozent. 
Die Finanzierungskraft des Unternehmens 
Zur Beurteilung der Finanzierungskraft eines Unternehmens werden die ver-
schiedensten Kennziffern eingesetzt. Eine der gängigsten in Theorie und Praxis 
ist der Cash Flow, der allerdings sehr unterschiedlich berechnet wird. Grund-
sätzlich geht es jedo"h um die Erfassung jenes Teiles der Einnahmen, der die 
Ausgaben übersteigt und somit frei zur Disposition (für Dividendenzahlungen, 
Reinvestitionen etc.) steht. Unter Berücksichtigung der Datenstruktur bietet 
sich für die vorliegende Untersuchung ein Verfahren an (10), das dem in den 
Vereinigten Staaten in den fünfziger Jahren entwickelten nahe kommt. Der 
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Cash Flow setzt sich zusammen: 
+ Jahresgewinn 
- Jahresverlust 
+ Rücklagenzuführung 
-Rücklagenauflösung 
+ Abschreibungen vom Sachanlagevermögen 
~ei ~er Po~ition ,,_Rücklagenzuführung" handelt es sich um außerordentliche, 
mcht uber ~ie ,~ewmnverteilung erfolgte Zuwendungen, da diese ja bereits im 
,,Jahresgewmn enthalten sind. 
Die Entwicklung des von der Alpinen Montangesellschaft erzielten Cash Flow 
geh_t a_us Tab_elle 5 hervor. Nun spielt bei Fragen der Finanzierungskraft das 
Pre1smveau e'.11e erhebliche Rolle. Das Mehr an Einnahmen, das in einer Perio-
d~ der Inflation zu verzeichnen ist, muß mit dem Weniger an Kaufkraft ver-
glichen werden. Da aber kein Preisindex eines der OeAMG angemessenen Wa-
renkorbe~ -~~r Verfügung steht, wurde den Ermittlungen der Realwerte der von 
der „paritahschen Kommission" (gegründet 1921) nach eigenen Erhebungen 
~nd nach Angaben des Bundesamtes für Statistik erstellte Verbraucherpreis-
i~dex_ zu~nde gelegt (11). Diesem kommt durch die Vielzahl der darin be-
ru~ksichhgten Konsumgüter eine gewisse Bedeutung als Gradmesser der Ent-
w~cklun~ des „allgemeinen" Geldwertes zu. Die Ausgaben für Wohnung und 
~1ete blieben ausgeklammert, da sie - gesetzlich geregelt und künstlich nied-
ng gehalten - den Index verfälscht hätten. 
Die Cash Fl~w-Entwicklung der Oesterreichisch-Alpinen Montangesell-
schaft nahm emen zum Teil überraschenden Verlauf. Als eines der bedeutend-
st~n Unternehmen der Rüstungsindustrie der Donaumonarchie müßte es, so 
stü~de zu _erwarten, erhebliche Gewinne und steigende Finanzierungskraft im 
Kneg erwtrtschaftet haben. Dies trifft nicht einmal zu, wenn man die Nomi-
nalwerte heranzieht. 
Wird der Durchschnitts-Cash Flow der drei letzten Friedensjahre J 911 bis 
1 913_ als A~sgangspunkt ~enommen, zeigt sich, daß allein 1915 und 1916 Er-
g~bm~s~ erziel~ wurden, dte den Vorkriegsverhältnissen entsprachen. Hingegen 
signalisieren die 1914 sowie 1917 und 1918 erreichten Werte Ei"nb ß d F" . u en an er 
~anzierungskraft bis_ zu 40 Prozent. Wie ebenfalls aus Tabelle 5 hervorgeht, 
hie~~ der ~ash Flow rmt dem Steigen der Umsätze nicht Sphritt. Die letzten Ge-
schaftspenoden vor dem Krieg brachten Einnahmenüberschüsse im Ausmaß 
vo~ rund 30 Prozent des Umsatzes. Im Krieg wurde nur I 915 annähernd d" 
gleiche ?uote erreicht; sie ging von da an zurück und lag 1918 bei 1 o Prozen:e 
. ~er Emd~_ck u~zureichender Finanzierungskraft zur Zeit des Ersten Welt~ 
kneges verstarkt sich, zieht man den fortschreitenden Kaufkraftschwund der 
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österreichischen Krone ins Kalkül. Der auf diese Weise errechnete ,,reale" Cash 
Flow (siehe Tabelle 5) ist durch ein rapides Absinken g_ekennzeichnet;im Jahre 
1918 entsprach sein Wert nur mehr 2 Prozent des Durchschnittes von 1911 bis 
1913. 
Eine der Hauptursachen der mangelnden Kapitalbildung in diesen Jahren 
waren realer Preisverfall und nominelle Kostensteigerungen. Dies zeigt sich 
auch an den sehr niedrig angesetzten Abschreibungen (siehe Tabelle 6). Das 
aus der Vorkriegszeit übernommene und noch immer angewendete Verfahren 
der Buchrestwert-Abschreibung, das eine sehr lange Nutzungsdauer der An-
lagen unterstellt, entsprach durch die wesentlich kürzere Verwendungsfrist 
nicht mehr den Gegebenheiten. So erreichten die Abschreibungsquoten im be-
trachteten Zeitraum durchwegs keine sieben Prozent der jeweiligen Restwerte. 
Die Abschreibtätigkeit des Unternehmens muß jedoch im Ganzen der Investi-
tionspolitik gesehen und beurteilt werden. Dabei fällt auf, daß die OeAMG 
während des Krieges insgesamt weniger für Investitionen ausgab, als sie an Ab-
schreibungen in Rechnung stellte. Die Finanz- und Investitionspolitik des Un-
ternehmens war demnach nicht auf Erweiterung oder auch nur Erhaltung des 
Betriebsvermögens ausgerichtet. 
Die Folgen unterdimensionierter Abschreibungen sind überhöhte Steuern und 
Reingewinne, d.h. Dividendenzahlungen. Andererseits führen mangelnde Re-
investitionen zu Einbußen am Gesellschaftsvermögen. Dies trifft vor allem auf 
die Jahre 1915 und 1916 zu, in denen aufgrund der überdurchschnittlichen 
Beanspruchung und Abnutzung der Produktionseinrichtungen in entsprechen-
dem Maße angehobene Investitionen notwendig gewesen wären. So wurden 
1 915 bei einem Bilanzgewinn von 21 Millionen Kronen 15, l Millionen an Di-
videnden ausgeschüttet; die Abschreibungen berechnete man mit einem Satz 
von nur 5 ,8 Prozent der entsprechenden Buchwerte, was einen Betrag von 5 ,2 
Millionen ergab. Die Reinvestitionen beliefen sichjedochnur auf 1,1 Millionen 
Kronen, das sind gut 20 Prozent der in Anschlag gebrachten Wertminderungen. 
Die aus diesem Jahresergebnis resultierende Steuer betrug 7 ,5 Millionen. Die 
Vergleichswerte für 1916 lassen bei höheren Einzelwerten die gleichen Rela-
tionen erkennen. 
Rückschlüsse auf die Unternehmenspolitik und ihre Ziele müssen natürlich 
auch berücksichtigen, ob eine verstärkte Investitionstätigkeit unter den Bedin-
gungen einer Kriegswirtschaft überhaupt möglich gewesen wäre. Feststellungen 
dieser Art grenzen jedoch ausschließlich den seinerzeit verfügbaren Entschei-
dungsrahmen ein, rühren also nicht an die Tatsache der Vermögenseinbußen. 
Für diese Frage nicht unwesentlich ist jedoch, daß da& Unternehmen gleichsam 
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mit der Inflation im Rücken bilanzieren konnte. Werden nämlich keine Investi-
tionen vorgenommen, bleiben die Buchwerte niedrig und die Inflation wirkt 
wie eine außerordentliche Abschreibung, da der tatsächliche Wert des Sachver-
mögens viel höher als der bilanzierte Nominalwert liegt. Bei starkem Geldwert-
schwund, wie er nach dem Krieg einsetzte, werden auf diese Weise nicht uner-
hebliche stille Reserven geschaffen. Die unrealistisch niedrigen Wertansätze der 
langfristigen Kapitalgüter verschleiern aber, daß, wenn nicht angemessene Rein-
vestitionen erfolgen, der Polster der stillen Reserven durch Abnutzung und tech-
nische Veralterung der Produktionseinrichtungen rasch zusammenschrumpft. 
So weist manches darauf hin, daß das Anlagevermögen der Alpinen Montan-
gesellschaft nach dem Krieg bezüglich seines tatsächlichen Wertes in beträcht-
lich geringerem Ausmaß über dem bilanzierten Buchwert gelegen war, als es 
das Preisniveau der Zeit erwarten läßt. 
Einen Hinweis auf die zuletzt getroffene Feststellung erhält man bei Heran-
ziehung der Schilling-Eröffnungsbilanz vom 1. Jänner 1925. Darin wurde das 
Sachanlagevermögen mit 99 Millionen Schillingen eingestellt und entsprach 
damit in etwa dem zu Beginn des Ersten Weltkrieges. Bedenkt man, daß mit 
dem Jahre 1921 ein umfangreiches Investitionsprogramm anlief, dessen Fi-
?anzierung allein 1924 einen Betrag von umgerechnet 16 Millionen Schillingen 
m Anspruch nahm, kann auf die während des Krieges und danach bis 1920 
eingetretene Substanzminderung geschlossen werden. 
Hinsichtlich der Kapitalquellen, welche die Realisierung dieser Investitions-
pläne ermöglichten, wurden bereits erste Anhaltspunkte gegeben. 
Das Unternehmen nahm keinerlei langfristige Kredite auf. Die Innenfinanzie-
rung war bedeutungslos, wie die Abschreibungsquoten und die Dotierung der 
Reservefonds mit Gewinnanteilen beweisen. Nun zeigt der Cash Flow nach 
Kriegsende eine zwar schwankende, jedoch 1 922 und 1923 beträchtliche Fi-
nanzierungskraft an. Diese gründete aber auf den hohen Agioerlösen welche 
die beiden Emissionen dieser Jahre einbrachten. Die Investitionen' wurden 
demnach durch außenfinanziertes Eigenkapital sichergestellt. 
Das Beziehungsgefüge zwischen Aktiva und Passiva gewährt also Einblick in 
die Finanzierungspolitik des Unternehmens. Dieses war sichtlich bemüht bei 
all den unterschiedlichen Inflationseinwirkungen auf die einzelnen Bilan~po-
sten am Grundsatz der Eigenfinanzierung des Anlagevermögens festzuhalten. 
So lange mangels an Investitionen keine oder nur unbedeutende Erhöhungen 
der betreffenden Buchwerte eintraten, sich also das steigende Preisniveau nicht 
auf die Bilanz übertrug, drosselte man die Eigenkapitalbildung (geringe Gewinn-
rücklagen). Man bilanzierte de facto in Friedenskronen. Die Finanzierungsre-
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Jation pendelte um die Eins. Diese Praxis konnte bis 19 I 8 aufrecht erhalten 
werden. Die Erneuerung des Erzeugungsapparates sowie die Umstellung auf 
Friedensproduktion erforderten nach Kriegsende große Geldmittel. Man suchte 
und fand sie auf dem sich neu formierenden Kapitalmarkt, wobei das zu er-
wartende Agio jeweils einen fixen Bestandteil der Kalkul2.tion bildete. Nur die 
Vermögensabgabe 1921 durchkreuzte vorübergehend die Pläne der Gesell-
schaft. Die letzte Inflationsbilanz läßt ein Verhältnis der Eigenmittel zu den 
Anlagen von 1 zu 1,2 erkennen. 
Das rascher voranschreitende Anschwellen der Nominalwerte des Umlaufver-
mögens, vor allem der Debitoren und Warenlager, wurde bilanzmäßig durch ein 
entsprechendes Aufstocken der Kreditoren bewältigt, die, wie bereits oben er-
wähnt, allmählich in den Umfang des gesamten kurzfristigen Fremdkapitals 
hineinwuchsen. Ohne im einzelnen die Bedeutung der mittelfristigen Auslei-
hungen präzisieren zu können, scheinen sie im Untersuchungszeitraum zuse-
hends ihre Funktion als Finanzierungsträger eingebüßt zu haben. In der Schluß-
bilanz des Jahres 1924 stellen die Kreditoren 99 ,4 Prozent der gesamten Ver-
bindlichkeiten. 
Diese für die Bilanzstruktur dieser Zeit typische Gemengelage von mehr oder 
minder inflationierten Vermögens- und Kapitalpositionen wirft die Frage auf, 
ob deren Gegenüberstellung zu einer den Verhältnissen entsprechenden Ge-
winngröße führt. Das gleiche gilt für die Gewinn- und Verlustrechnung. Zu 
diesem Problem soll im folgenden Abschnitt Stellung genommen werden. 
Die Substanzerhaltung des Unternehmens bei Inflation für Gläubiger, Fiskus, 
Management und Aktionäre 
Die tiefgreifenden Auswirkungen der großen Inflation nach dem Ersten Welt-
krieg auf Finanzwirtschaft und Leistungserstellung der Wirtschaftsunterneh-
men blieben den Zeitgenossen nicht verborgen. Die Tatsache der Gewinnver-
fälschung schien ein offenes Problem gewesen zu sein. So empfahl bereits 1921 
Fritz Schmidt in seinem Buch „Die organische Tageswertbilanz", die substanz-
verzehrende Wirkung der Inflation durch Bildung eines „Vermögenswertände-
rungskontos" auszuschalten. Dieses Konto hatte Eigenkapitalcharakter und 
wurde aus dem Aufwand dotiert. Während verschiedene Unternehmen tatsäch-
lich eine „Währungsverlustrücklage" in die Bilanz einstellten oder ein Konto 
,,Substanzverluste" unterhielten, nahm die Alpine Montangesellschaft von der-
artigen Gegensteuerungsmaßnahmen Abstand. Allgemein muß jedoch festge-
stellt werden, daß deren Wirksamkeit ohnehin gering war, da sie in keinem 
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Verhältnis zum Ausmaß der inflationsbedingten Aufblähung der Gewinne und 
des Finanzierungskraftverlustes des Eigenkapitals standen. 
Demnach stellt sich die Frage, wie im Rahmen einer externen Betriebsanalyse 
und auf der Basis der ordentlichen Geschäftsabschlüsse die Umrechnung des 
nominellen, bilanzierten Gewinnes in einen inflationsbereinigten vorgenommen 
werden kann. 
Grundsätzlich scheint die von Schmidt propagierte Methode, den Kaufkraft-
verlust des Eigenkapitals über eine aufwandwirksame Rücklagenbildung zu 
paralysieren, auch aus heutiger Sicht brauchbar. Sein Konzept hat zum Ziel, 
die Finanzierungskraft des Eigenkapitals - gemessen an den Wiederbeschaf-
fungspreisen der von ihm finanzierten Vermögensteile, zu erhalten. Darin liegt 
jedoch bereits ein schwerwiegendes Problem verborgen. Es ist nicht möglich, 
angemessene Wiederbeschaffungspreise für die einzelnen Teile des Betriebsver-
mögens in Erfahrung zu bringen, ganz abgesehen davon, daß reine Ersatzbe-
schaffungen nur bei einem Teil der Sachgüter möglich gewesen wären. Nun 
könnte man trotz allem von der Realisierbarkeit qualitativ und quantitativ ent-
sprechender Wiederbeschaffungen ausgehen und auch unterstellen, daß die 
aufgetretenen Preisänderungen dem Ausmaß der allgemeinen Geldentwertung 
entsprochen hätten. In deren Höhe wäre nun zusätzliches Eigenkapital - ver-
bucht als Aufwand - in die Bilanz aufzunehmen. Als rechnerische Grundlage 
böte sich abermals der Verbraucherpreisindex an. 
Das Ergebnis ist überraschend. Wie die überwiegende Mehrzahl aller Industrie-
gesellschaften wäre auch die OeAMG nicht in der Lage gewesen, ein „Vermö-
genswertänderungskonto" in dem geforderten Unfang zu bilden, ohne in die 
Verlustzone zu kommen. Dies trifft nicht nur für die Jahre der galoppierenden 
Inflation (1920 bis 1922) zu; schon während des Ersten Weltkrieges hätte die 
Ertragslage eine solche Vorgangsweise nicht zugelassen. 
Vor Interpretation dieses Sachverhaltes sei der Blick noch auf ein anderes, 
von Gerhard Seicht entwickeltes Verfahren geworfen, das in besonderem 
Maße der Problemlage einer externen Bilanzanalyse gerecht wird (12). Als 
eine der möglichen Methoden zur Messung des Scheingewinnes, jener Ertrags-
größe, die nicht Ergebnis güterwirtschaftlicher Vorgänge sondern nur die Fol-
ge einer in Geldeinheiten unterschiedlichen Kaufkraft geführten Verrechnung 
ist, schlägt Seicht eine den Geldwertschwankungen angeglichene Korrektur 
des Eigenkapitals vor. Dies kann etwa durch Inflationierung des zu Beginn 
einer Geschäftsperiode vorhandenen Eigenkapitals erreicht werden; denn da-
durch gelangt man zu einer Eigenkapitalgröße, die durch gleiche Kaufkraft wie 
die zu Ende der Periode bilanzierte gekennzeichnet ist. Eine Gegenüberstellung 
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zeigt den realen Jahreserfolg (Mehr an Eigenkapital) an, und die Differenz zum 
nominellen Gewinn, wie er in den Bilanzen ausgewiesen ist, kann nun als 
Scheingewinn apostrophiert werden. 
Auch diese Methode führt zu unerwarteten Ergebnissen. Danach hätte näm-
lich die OeAMG bereits das Jahr 1914, das eine Geldwertverschlechterung von 
etwa 30 Prozent brachte, nicht mit einem nominellen Erfolg von 10 Millionen 
Kronen, sondern mit einem ,,realen" Verlust von 20 Millionen abgeschlossen. 
Anders ausgedrückt: Die 1914 erzielten Erträge waren um 20 Millionen Kronen 
zu gering, um eine Korrektur des eingetretenen Kaufkraftschwundes der Ei-
genmittel zuzulassen. In den folgenden Jahren würde sich diese Differenz stän-
dig weiter vergrößert haben. Bis einschließlich 1924 wäre das Unternehmen 
nicht aus den roten Ziffern gekommen. 
Trotz der in dieser Untersuchung schon festgestellten relativ niedrigen Finan-
zierungskraft des Unternehmens scheint ein solche~ Resultat unglaubwürdig. 
Andererseits ist die Aussage über die eingetretenen Kaufkraftverluste im Ei-
genkapital unanfechtbar. Der Fehler liegt in der Ermittlung des als Abgangs-
größe zu bezeichnenden Scheingewinnes. Der nach dem Grundsatz der Erhal-
tung der Kaufkraft des Eigenkapitals errechnete Vermögenszuwachs ist struk-
turell ein anderer als der in den Jahresabschlüssen bilanzierte. Ihre Gegenüber-
stellung ist daher nur begrenzt informativ und führt keineswegs zur definitiven 
Feststellung „des" Scheingewinnes, sondern nur zur Einsicht in die auf ver-
schiedenen Ermittlungsverfahren beruhenden Differenzen zwischen den Rein-
ertragsgrößen. 
Damit ist aber auch schon ausgesagt, daß es gleichermaßen verschiedene ,,re-
ale" wie „scheinbare" Gewinngrößen gibt. Der Gewinn stellt eine Restgröße 
dar, die aus der Beständebilanz und aus der Gewinn- und Verlustrechnung re-
sultiert. Seine Höhe wird entscheidend von den geltenden Bilanzierungsvor-
schriften und den, bestimmten Unternehmenszielen dienenden, Bilanzierungs-
praktiken beeinflußt. Die Frage nach dem angemessenen und somit auch ,,re-
alen" Gewinn läßt sich nur in Zusammenhang mit bestimmten Interessenlagen, 
wie den Ansprüchen des Fiskus, der Gläubiger, der Aktionäre oder der Unter-
nehmensleitung, sinnvoll stellen und beantworten. 
Im vorliegenden Fall ist zu beachten, daß es Handelsbilanzen sind, die als 
Grundlage der Analyse dienen. Also selbst dann, wenn es gelänge, die Infla-
tionseinwirkungen durch angemessene Indizierung auszuschalten, würde nicht 
die ,,reale Reinertragsgröße" schlechthin, sondern nur der ,,reale Handelsbi-
lanzgewinn" konstruiert werden. 
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Wird dieser Sachverhalt entsprechend einkalkuliert, ist es durchaus aufschluß-
reich, Realwerte zu ermitteln. So bringt Diagramm 8 zum Ausdruck, in wel-
chen Größenordnungen sich das Eigenkapital nach dem Grundsatz der Kauf-
krafterhaltung hätte entwickeln müssen. Die Differenzen zu den bilanzierten 
(nominellen) Beträgen zeigen die zu Lasten der Aktionäre gehenden Einbußen 
an Kapitalvermögen in aktualisiertem Geldwert an. Den Berechnungen wurde 
folgendes Verfahren zugrunde gelegt: 
EK 
r 
= Eigenkapital 
= real 
nom = nominell 
n = Geschäftsperiode 
I = Index 
Diese Formel baut auf dem Grundsatz der Bilanzkontinuität auf, d.h. auf der 
Tatsache, daß die Schlußbilanz eines Geschäftsjahres (n) die Eröffnungsbilanz 
des nachfolgenden (n+ 1) ist. Das reale Eigenkapitalvolumen am Ende eines 
Geschäftsjahres ergibt sich aus der Summe der indizierten Eigenmittel zu Be-
ginn und der nominellen Zugänge während der Periode. Selbstverständlich kön-
nen auch die Realwerte einzelner Teile der Eigenmittel auf eben diese Weise 
errechnet werden. 
Der Vergleich der Real- und Nominalwerte macht ersichtlich, daß das Eigen-
kapital im Untersuchungszeitraum einen erheblichen Substanzverlust erlitt, 
da die nominellen Erhöhungen mit dem eingetretenen Kauflcraftverlust bei 
weitem nicht Schritt hielten. Allein in den Emissionsjahren konnte infolge der 
bedeutenden Agio erlöse diese Entwicklung gebremst ( I 919) oder sogar in das 
Gegenteil verkehrt werden (1922 und 1923). 
Angesichts des rapiden Geldwertverfalls und des enormen Preisanstiegs ist 
es nicht verwunderlich, daß es auch keinem der Interessenten gelang, die Ein-
künfte aus dem Unternehmen so zu steigern, daß kein Kauflcraftverlust ent-
stand. Die stärksten Einbußen mußten die Aktionäre hinnehmen. Selbst die 
Superdividende des Jahres I 922 von 2 .000 Prozent, die jedem Gesellschafter 
4.000 Kronen pro Aktie einbrachte, entsprach der Kaufkraft nach nur dem 
dritten Teil einer Friedenskrone, was einem Dividendensatz von 0.17 gegen-
über 1 7 ,5 Prozent im Jahre 1913 gleichkommt. Ähnlich entwickelten sich 
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die Tantiemen des Verwaltungsrates und der Direktionsmitglieder. Auch ihr 
Entgelt besaß I 922 nur etwa l Prozent der Kauflcraft des 1913 vereinnahmten 
Betrages. 
Der Staat war in der Wahrung seiner Ansprüche erfolgreicher. Immerhin 
schrumpfte aber - verbleiben wir bei dem Vergleich der Jahre 1922 und 
1913 - die Finanzierungskraft der erhobenen Steuern und Abgaben auf ein 
Fünftel zusammen. Keinesfalls erfüllten diese die mit Fortschreiten der In-
flation immer stärker in sie gesetzten Erwartungen hinsichtlich eines gewissen 
Abschöpfungseffektes. Ein solcher wurde jedoch durch die 1921 und 1922 an-
geordnete Vermögensabgabe erreicht, ebenso durch die Zwangsanleihen, die 
von den Unternehmen in der Regel aus dem Reservefonds bezahlt wurden. 
Die Abschöpfung von Kaufkraft bedeutete aber für die Unternehmen wie et-
wa für die OeAMG im Jahre 1921 eine störende Einengung des Zahlungsspiel-
raumes, die durch neue Kapitalzufuhr ausgeglichen werden mußte. Die Reduk-
tion des Kapitalvermögens der Produktionsbetriebe muß aus betriebswirtschaft-
licher und letztlich auch aus volkswirtschaftlicher Sicht als gefährliches Mittel 
der Inflationsbekämpfung bezeichnet werden, da so nur das Warenangebot 
nicht aber die Nachfrage gedrosselt wird. Ohne gleichgerichtete Maßnahmen 
auf der Konsumebene kommt es unweigerlich zu weiteren Preissteigerungen. 
Die bisherigen Überlegungen zeigen, daß die Frage nach dem realen Gewinn 
in den Jahren der Inflation besser so zu formulieren ist, inwieweit das Unter-
nehmen in der Lage war, die seitens der verschiedenen Interessenten an es her-
angetragenen Ansprüche zu befriedigen, wobei dem Aspekt der sinkenden 
Kauflcraft des Geldes eine besondere Bedeutung zuzumessen ist. 
Dazu ist einmal festzustellen, daß die OeAMG jederzeit termingerecht ihren 
Verpflichtungen den Gläubigern gegenüber nachkam. Dasselbe gilt bezüglich 
der Steuerleistung, die, wie sich zeigte, den Staat zum ,,kleinsten" Verlierer 
unter den Interessenten machte. Die ärgsten Ertragseinbußen erlitten die Ak-
tionäre und - gemessen an den Tantiemen - das Management des Unterneh-
mens. Hinsichtlich der Kauflcrafterhaltung des von den Gesellschaftern investier-
ten Vermögens muß nach den Bilanzdaten geradezu von dessen Vernichtung 
gesprochen werden. Die isolierte Betrachtung der Kauflcraft des bilanzierten 
Eigenkapitals führt jedoch zu einem falschen Bild von seiner Werterhaltung. 
Diese ist nämlich von der spezifischen Finanzierungsfunktion, die es im Unter-
nehmen erfüllt, abhängig. Nun trat während des Krieges und auch noch 1919 
mangels Investitionen keine dem sinkenden Geldwert entsprechende Inflatio-
nierung des bilanzierten Anlagevermögens ein. Daher war bis zu diesem Zeit-
punkt die anfangs gegebene Finanzierungsrelation von eins zu eins nach wie 
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vor intakt und damit auch die Werterhaltung des Eigenkapitals. Erst die Zufüh-
rung neuen Aktienkapitals verwässerte die Anteile der Altaktionäre. Wie hoch 
sich schließlich diese Wertverluste am Gesellschaftskapital stellten_, kann aus 
dem Beschluß der anläßlich der Golderöffnungsbilanz ( 1. Jänner 1925) einbe-
rufenen Generalversammlung abgelesen werden, die Zahl der Aktien zwar zu 
belassen, aber ihren Nennwert von 200 Kronen auf 20 Schillinge zu ändern. 
Dies konnte, je nach Zeitpunkt des Aktienerwerbs, eine Einbuße von 90 Pro-
zent oder eine enorme Wertsteigerung gegenüber dem umlaufenden Barvermö-
gen bedeuten, das 10.000 zu 1 umgewechselt wurde. 
Die durch das Firmenvermögen gewährleistete Werterhaltung der Eigenmittel 
war also um Vieles günstiger als es die isolierte Betrachtung der Kaufkraft des 
investierten Kapitals vermuten läßt. Sicherlich hätte eine der Überalterung und 
der kriegsbedingten übermäßigen Abnutzung Rechnung tragende, stärkere In-
vestitionstätigkeit die wirtschaftlichen Konsequenzen der Inflation zugunsten 
der Aktionäre verändert. Wie weit Erneuerungen, Modernisierungen etc. über-
haupt möglich gewesen wären ist dabei eine andere Frage. Alles in allem muß 
dem Unternehmen ein gewisser Erfolg in seinen Bemühungen um Substanzer-
haltung, gerade im Hinblick auf eine maximale Berücksichtigung der unter-
schiedlichen Interessenlagen, bescheinigt werden. 
Anmerkungen 
( 1) Eine durch die Weite des Blickwinkels auch aus heutiger Sicht herausragende Leistung 
bietet W. Winkler, Die Einkommensverschiebungen in Österreich während des Welt-
krieges, Wien 1930. 
(2) Die umfassendste Darstellung der Geschichte der Gesellschaft findet sich in der seitens 
des Unternehmens initiierten und herausgegebenen Festschrift ,,Die Österreichisch-
Alpine Montangesellschaft 1881 - 1931, Wien 1931. Daten und Überlegungen zur 
finanzwirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens bringt A. Mosser, Die In-
dustrieaktiengesellschaft in Österreich 1880 - 1913. Versuch einer historischen Bi-
lanz- und Betriebsanalyse, Wien 1980. Bezüglich Bedeutung und Rolle der Gesell-
schaft im Krieg siehe H. Mejzlik, Die Eisenbewirtschaftung im Ersten Weltkrieg. Die 
Planwirtschaft des k. u. k. Kriegsministeriums, Wien 1977; R. J. Wegs, Die öster-
reichische Kriegswirtschaft 1914 - 1918, Wien 1979. 
(3) G. Seicht, Unternehmensführung und Inflation. Betriebliches Rechnungswesen und 
Unternehmenspolitik in Zeiten chronischen Geldwertschwundes, (Schriftenreihe der 
österreichischen Steuer- und Wirtschaftskartei 38), Wien 1978, S. 57 ff. 
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(4) Heute ist die Zahl der an nominalistischen Wertansätzen festhaltenden Staaten be-
reits in der Minderzahl. 
(5) Mosser, Industrieaktiengesellschaft, S. 218 und 281. 
(6) Ebd., S. 121 und 218. 
(7) Ebd., S. 218. 
(8) Bemerkenswert ist jedoch, daß zwischen 1 ~14 und l 92~ mit Ausnahme des_ durch 
eine kurze aber vehemente NachkriegskonJunktur gepragten Jahres 1920 _die _Dm-
schlagshäufigkeit des Warenlagers nicht den Durchschnitt der letzten VorknegsJahre 
erreichte. 
(9) Mosser, Industrieaktiengesellschaft, S. 133, 223 und 286. 
(10) Ebd., S. 70 ff. 
(11) Statistische Nachrichten 3 (1925) S. 255 f. 
(12) Zuletzt in „Die Kontrolle der Kapitalerhaltung", in: Managemen_t und K~ntrolle. 
Festgabe für Erich Loitlsberger zum 60. Geburtstag, hrsg. von G. Seicht, Berhn 1981, 
im besonderen S. 488 bis 501. 
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Tabelle 1 
Die Vermögensstruktur im einzelnen 
Anlagevermögen Umlaufvermögen 
Finanz- Sachanlagevermögen 
anlage- Grund-und Maschinen und Liquide Gesamt-
Jahr vermögen Bergbaubesitz Gebäude Werkzeuge Vorräte Debitoren Mittel vermögen 
1911 - 28 39 10 6 11 6 100 
1912 26 37 10 5 16 6 100 
1913 - 26 44 11 8 6 5 100 
1914 2 26 43 12 8 5 5 100 
1915 1 1 22 34 8 8 12 5 100 
1916 14 19 30 7 8 15 7 100 
1917 6 17 29 7 14 19 8 100 
1918 4 15 29 7 25 13 7 100 
1919 2 10 23 3 22 33 5 100 
1920 1 5 14 2 23 50 5 100 
1921 - l 4 (0,45) 6 88 1 100 
1922 - (0 ,008) (0,08) (0,009) 33 65 2 100 
1923 27 (0,003) 6 2 20 44 1 100 
1924 22 (0,002) 19 5 24 28 2 100 
Angaben in Prozenten 
Tabelle 2 
Zusammensetzung und Umschlagshäufigkeit 
des Warenlagers 
Vorräte Anteil der U mschlagshäufig-
Halbfertig- Vorräte am keit der Vorräte Lagerdauer 
Jahr Rohstoffe waren Fertigwaren Umlaufvermögen pro Jahr 
in Tagen 
1911 47 11 42 25 12,53 29 
1912 40 7 53 19 15,07 24 
1913 55 15 30 43 8,80 
41 
1914 52 12 36 43 11,08 
32 
1915 64 7 29 32 9,02 
40 
1916 63 8 29 26 11,89 
30 
1917 78 5 17 33 6,41 
56 
1918 74 12 14 55 3,68 
99 
1919 72 7 21 36 4,53 
80 
1920 82 3 15 29 14,30 
25 
1921 84 2 14 6 ? 
? 
1922 79 3 18 33 ? 
? 
1923 67 16 17 30 7,66 
47 
1924 74 9 17 45 5,00 
73 
Angaben in Prozenten 
Tabelle 3 
Die Kapitalstruktur im einzelnen 
Eigenkapital Fremdkapital 
Grund-
Jahr kapital Rücklagen langfristig 
Verschul-
kurz- und Gesamt- dungs-
mittelfristig kapital koeffizient 
1911 62 16 
1912 59 17 
1913 62 18 
1914 64 19 
1915 55 18 
1916 49 17 
1917 46 16 
1918 41 14 
1919 40 37 
1920 17 16 
1921 2,6 0,4 
1922 (0,1) 39 
1923 (0,1) 69 
1924 (0,1) 55 
2 
4 
21 100 0,28 
23 100 0,31 
19 100 0,25 
16 100 0,20 
27 100 0,40 
32 100 0,52 
38 100 0,61 
45 100 0,82 
23 100 0,30 
63 100 2,03 
96 100 32,33 
61 100 1,56 
31 100 0,45 
45 100 0,82 
Angaben in Prozenten Verschuldungskoeffizient Fremdkapital 
Eigenkapital 
Tabelle 4 
Finanzierungs- und Deckungsverhältnisse 
Finanzie-
Eigen- Anlage- rungsrela- Umlauf- kurzfristiges Deckungs-
Jahr kapital vermögen tion vermögen Fremdkapital relation 
1911 91 90 1,01 26 24 1,08 
1912 93 90 1.03 33 29 1,14 
1913 93 93 1,00 22 22 1,00 
1914 93 92 1,01 20 18 1, 11 
1915 96 99 0,97 33 37 0,89 
1916 98 103 0,95 45 47 0,96 
1917 96 93 1,03 64 61 1,05 
1918 97 97 1,00 79 79 1,00 
1919 193 98 1,97 150 56 2,68 
1920 194 123 1,58 460 369 1,25 
1921 125 217 0,58 3.962 4.034 0,98 
1922 111.104 286 388,48 282.581 171.762 1,65 
1923 452.983 229.642 1,97 427.296 203.956 2,10 
1924 439.934 369.077 1,19 429.864 359.007 1,20 
Eigenkapital 
Finanzierungsrelation= 
Anlagevermögen 
. Umlaufvermögen 
Deckungsrelat10n = 
kurzfr. Fremdkapital 
Angaben in Millionen Kronen 
Tabelle 5 
Finanzierungskraft 
Index Index Cash Flow Anteil der Cash Flow Cash Flow nominell Verhältnis Abschreibungen Anteil der nominell real bei einer Cash Flow am Cash Flow Abschreibungen 0 1911-1913= 100 0 19 11-1913=100 Krone nominell - nominell an den Investi-Jahr 100=25,9 MK 100=25,9 MK Umsatz Investitionen in Prozenten tionen in Prozenten 
1911 94 94 0,29 3,48 19 66 1912 118 118 0,31 5,75 17 98 1913 88 88 0,27 2,54 23 58 1914 62 46 0,17 13,42 32 425 1915 101 36 0,27 23,82 20 472 1916 117 18 0,22 10,07 18 180 1917 68 9 0,13 3,20 30 96 1918 60 2 0,10 1,29 35 45 1919 359 7 0,38 9,29 6 60 1920 149 2 0,02 1,21 20 24 1921 12 0,02 ? 0,03 409 12 1922 445.322 40 ? 847,45 0,2 so 1923 1,441.880 103 0,37 6,86 5 9 1924 18.325 1 0,005 0,03 340 10 
MK = Million Kronen 
Tabelle 6 
Abschreibungen und Investitionen 
Bruttoinve-
Abschreibungen stitionen in Bruttoinve-
Bruttoinve- in Prozenten Prozenten Abschreibungen stitionen in 
Abschreibungen stitionen in vom Buchwert vom Buchwert in Prozenten Prozenten 
Jahr in Mill.Kronen Mill.Kronen d. Sachanlagen d. Sachanlagen vom Umsatz vom Umsatz 
1911 4,6 7,0 5,3 8,0 5,5 8,3 
1912 5,2 5,3 5,8 5,9 5,2 5,4 
1913 5,2 9,0 5,8 10,0 6,2 10,7 
1914 5 ,1 1,2 5,5 1,3 5,4 1,3 
1915 5,2 1,2 5,8 1,2 5,3 1 ,1 
1916 5,4 3,0 6,3 3,5 3,9 2,2 
1917 5,3 5,5 6,4 6,6 3,9 4,0 
1918 5,4 12,1 6,5 14,5 3,4 7,5 
1919 6,0 10,0 6,7 11,l 2,4 4,1 
1920 7,7 32,0 8,2 34,0 0,4 1,7 
1921 13,1 111,9 11,1 94,8 ? ? 
1922 67,4 136,1 31,1 62,8 ? ? 
1923 5.065,4 54.422,3 1.774,2 19.062,1 0,5 5,4 
1924 16.149,5 156.584,8 34,5 315,4 1,7 16,1 
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DIE ENTWICKLUNG DES GESAMTVERMOGENS 
UNTER BESONDERER BERUCKSICHTIGUN G 
DES UMLAUFVERMOGENS 
Nom1nel le Werte 1n Kronen 
Gesamtvermogen 
Umtaufvermogen 
1914 1918 1921 1924 
Diagramm 1 
Bio:: B1lllon 
M1a:: Milli er-de 
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DIE ENTWICKLUNG DES GESAMTVERMOGENS 
UNTER BESONDERER BERUCKSICHTIGUNG DER 
ZUSAMMENSETZUNG DES ANLAGEVERMOGENS 
Nominelle Werte 1n Kronen 
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DIE ENTWICKLUNG DES KAPITALFONDS 
UNTER BESONDERER BERUCKSICHTIGUNG 
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Diagramm 8 
DIE ENTWICKLUNG DES EIGENKAPITALS 
NOMINELL UND REAL 
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